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Girsel Turizm (GRSEL), 2025 yilinin son ceyreginde 3,4 milyar TL ciro, 1,0 milyar TL FAVOK
ve 963 milyon TL net kar agikladl. Agiklanan finansallar gegen yilin ayni dénemi ile
karsilastirildiginda ciro %33, net kar %67 artti. Yildan yila bakildiginda ise ciro %6, FAVOK %
3,4, net kar %338 artis kaydetti. Artan maliyet baskilarina ragmen sirketin gucla
fiyatlama disiplini sayesinde gelirlerini etkin sekilde yukari yonlu revize edebilmesi,
yillik bazda ciro buyiimesini destekleyen temel unsur oldu. Bununla birlikte, 2025 yili
icin éngérilen 4 milyar TL seviyesindeki FAVOK beklentisinin altinda kalinmasinda
operasyonel zayifliktan ziyade ihale zamanlama etkisi belirleyici oldu. 2025 yilinda
yapilmasi ve sonug¢lanmasi beklenen baz ihalelerin 2026 yilina sarkmasi, gelir ve
karhlik yaratiminin ileri bir déneme kaymasina neden olarak kisa vadeli FAVOK
tarafini baskiladi. Enflasyon muhasebesi kapsaminda, duran varliklarin yeniden
degerlenmesi sonucunda olusan gegici farklar, ertelenmis vergi yakimlulugunu artirici
yonde etki yaratirken, s6z konusu durum nakit cikisi gerektirmemekle birlikte, gelir
tablosunda vergi gideri olarak muhasebelestirildigi icin dénem net kari Uzerinde asagdi

yonlu bir baski olusturdu.

GuUrsel Turizm'in faaliyet alani, ismindeki turizm ifadesinin dustndurdugu klasik tur
operatdrligunden ziyade, daha 6ngdrulebilir nakit akisi yaratan 6grenci ve personel
tasimaciligi segmentinde yodunlasiyor. Sirketin is modeli, kamu kurumlari (yurt icinde
kamu kurumu yok, yurt disinda kamu kurumu var), ézel okullar ve kurumsal firmalarla
yapilan uzun vadeli sézlesmelere dayandidi icin mevsimsellikten goérece arindiriimis,
duzenli gelir Gretme kapasitesine sahip. Gursel Turizm, isimlendirmesinin aksine turizm
dongusUne yuksek derecede bagli bir oyuncu olmaktan ziyade, hizmet tasimaciligi

odaginda konumlanan bir ulasim sirketi.

Sirket, 2025 yilinda gelirinin %64,5'ini personel tasimaciligi, %21,6'sini 6grenci tasimaciligi,
%11,00'ini GRSEL, personel

tasimaciliginda toplam ~7.500 filo bUyUkligune sahip. Personel tasimaciliginda gunluk

toplu tasima segmentinde gergeklestirdi. ve ogrenci
275.000 tasima kapasitesi, 6grenci tasimaciliginda ise 55.000 gunluk tasima kapasitesi
bulunan GRSEL, Urdun’de toplu tasima faaliyetlerinde 90.000 tasima kapasitesine kadar
yukseldi. Sirket tarafindan edinilen bilgiye gore ise bu kapasite 100.000'in Ustlne ¢ikti.

2025 yilinda sirketin serbest nakit akisi yatirimlardan kaynakli olarak 2,2 milyar TL'den 1,2
milyar TL'ye geriledi. Sirket, 6zkaynaklari ile yatirirm gergeklestirirken, 2025 yilinda 2,0
milyar TL'lik yatirim harcamasinin %70'i ara¢ aliminda %30'u plaka aliminda gergeklesti.
2024 yilinda 776 olan plaka sayisi 2025'te 946 adete yUkseldi. Sirket, agisindan Anadolu
ivmesinin

pazarl, mevcut operasyonlarin cografi cesitlendiriimesi ve buyime

surdiirilmesi adina 6nemli bir genisleme alani sunuyor.

Borgsuz olarak yapilan arag ve plaka yatirimlarinin geri dénus suresinin 3,7 yil oldugu
degerlendiriliyor. Sirketin plaka alimi, operasyonel bir gereklilik ile birlikte ayni zamanda
deger artisi potansiyeli tasiyan stratejik bir varlik yatirrmi olarak dusunulebilir. Plaka
yatirimlari, hem faaliyetlerin sUrdurulebilirligi icin kritik bir girdi saglamakta hem de
sirketin varlk kalitesini ve gizli deger potansiyelini destekleyen énemli bir unsur olarak
gorulebilir. 2025 yilinda 2024’e gére NiS/Ciro oraninin %9,5'ten %5,1'e gerilemesi alacak

tahsilatinin iyi yonetildigi ve verimlilik artisina isaret ediyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Yurt Disi Yatirimlar ve Faaliyetler

Sirket, gectigimiz doénemlerde Almanya'da sirket kurdu. Sirketin Almanya'da kurdugu
yapl, Avrupa pazarina acllim kapsaminda hem dikey entegrasyon hem de yatay blUyime
firsatlarinin degerlendirilmesine imkan tanirken, bununla birlikte, Almanya &zelinde
yatirim geri dénus surelerinin gdrece uzun olmasi (yaklasik 7-8 yil), projelerin fizibilite
sureglerini daha hassas hale getiriyor. Bu durum, bUyUme stratejisinin o bélgede temkinli
ve secici bir yaklasimla ilerledigine isaret ediyor. Sirket genel anlamda Avrupa'da geri

donus suresinin 3 yil oldugu yerleri degerlendirmek istemekte.

Urdun'de faaliyetlerini toplu tasima alaninda strduren sirket, 250.000 arabalik 12 yillik
yeni ihaleye girdi. Bu ihalenin kazaniimasi durumunda UrdUn cirosunun 2 atina ¢ikmasi
beklenirken, sirketin pandemi ddéneminde Uulkeye yaptidi katki, yarattigi vizyon ve
yatinmlarin etkisi ile ihaleyi almanin bUyuUk adaylarindan biri. Orta Asya bolgesinde 2027

yilinda pazara girilmesi hedefleniyor.

ABD pazari, sirkete 6nemli bir bUyUme potansiyeli sunarken, sirketin Adastec yatirmi bu
genisleme stratejisinin 6nemli bir kismini olusturuyor. Otonom suruds teknolojileri
gelistiren ve oOzellikle toplu tasima segmentine odaklanan Adastec, gelistirdigi yazilm
sayesinde otobus ve benzeri buyuk aracglarin belirli glzergahlarda surlclsiuz ve guvenli
sekilde operasyonunu muUmkun kiliyor. Sirketin ABD'deki blUyUme planlarinin Adastec
yatirimiyla sinirli kalmayacagdi, aksine daha entegre bir is modeline evrilecegi gorulUyor.
Ozellikle Buy America dlzenlemeleri kapsaminda yerli Uretimi tesvik eden devlet
destekleri, pazara giriste 6nemli bir kaldira¢ yaratiyor. Sirketin ABD'de bir is ortagiyla
otobUs Uretimine yonelik adim atmayl planlamasi, dikey entegrasyon stratejisinin
devreye alinabilecegine isaret ediyor. Bu dogrultuda yalnizca yazilim saglayicisi olarak
degdil, ayni zamanda arag¢ Uretimi tarafinda da konumlanarak yeni bir is kolu olusturma
potansiyeli bulunuyor. Bu strateji, orta-uzun vadede gelir cesitliligini artirirken, sirketin

kUresel dlcekte rekabet glcUnu de yukari tasiyabilecek bir yapi sunuyor.
2026 Yili Beklentileri

Sirket, 2026 yilinda 15—17 milyar TL ciro, 5—6 milyar TL FAVOK, Yatirim Harcamalari /
Ciro’'yu %8—12 arasinda bekliyor. ABD-iran arasinda yasanan savasin akaryakit fiyatlarini
yukari yonlU baskilamasina ragmen, sirketin operasyonel yapisi bu artistan c¢ok fazla
etkilenmiyor. Bunun temel nedeni, sdzlesmelerde akaryakit maliyetlerinin belirli oranlar
dahilinde fiyatlara yansitilmasini saglayan sézlesmelere endeksleme mekanizmasindan
kaynaklaniyor. Bu yapli sayesinde maliyet artislari dogrudan sirket Uzerinde kalmamakta,
buyuk olcude gelir tarafina aktarilabiliyor. Akaryakit fiyatlarindaki yUkselis, marjlar
Uzerinde baski yaratmak yerine, sézlesme dinamikleri geregi ciroyu destekleyici bir unsur

haline geliyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler
hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup
alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan
bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve
bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun
GglncU kisilerin ugrayabilecegdi her tlrli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim
Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, galisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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